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RESUMEN

Este documento examina los factores macroeconómicos determinantes en la
recepción de inversión extranjera directa (IED) en Colombia desde el años 2000 al 2016.
Usando modelos econométricos multivariados (VAR/VEC), a partir de datos trimestrales.
En la investigación se identifica que la IED rezagada y la tasa de interés DTF explican de
manera significativa la entrada de flujos de IED en Colombia. Sin embargo, se encontró
que el tamaño del mercado (en términos del PIB), el tipo de cambio (asumido como el
ITCR) y el índice de precios al consumidor (IPC) no son significativos a la hora de
explicar el comportamiento de la IED. Los resultados implican que los gobiernos deben
prestar más atención a sus políticas macroeconómicas para generar una mayor recepción
de IED.

Palabras claves: Determinantes, IED, Colombia.

ABSTRACT

This document examines the macroeconomic factors that determine the reception
of foreign direct investment (FDI) in Colombia from 2000 to 2016. Using multivariate
econometric models (VAR / VEC), based on quarterly data. In the investigation, it is
identified that the lagged FDI and the DTF interest rate, explain in a significant way the
flows of FDI in Colombia. However, it was found that the size of the market (in terms of
GDP), the exchange rate (assumed as the RERI) and the consumer price index (CPI) are
not significant when explaining the behavior of FDI. The results imply that governments
must pay more attention to their macroeconomic policies to generate greater FDI
reception.

Keywords: Determinants, FDI, Colombia.
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INTRODUCCIÓN

La Inversión Extranjera Directa (IED) es fundamental para una economía como
fuente de financiación externa, además, genera varios efectos sobre la balanza de pagos,
el crecimiento económico de largo plazo y la productividad de una economía. La IED
también ayuda al aumento de la transferencia de tecnología, formación de capital,
competitividad, calificación de la mano de obra y a reducir los costos de las empresas
(Garavito, Iregui y Ramirez, 2012). Según un informe de la CEPAL en el año 2016, la
IED puede constituirse en un propulsor de desarrollo que tiene efectos positivos en las
economías receptoras. De ahí que, se destaque como un complemento del ahorro
nacional, fuente de nuevos aportes de capital y de beneficios en materia de transferencias
de tecnología y sistemas de gestión para la modernización productiva. Sin embargo, los
efectos positivos de la IED no son automáticos y, en algunos casos, existen importantes
brechas entre las expectativas que se generan y los resultados obtenidos (CEPAL, 2016).

En el caso colombiano, la IED ha tenido un evidente efecto positivo sobre la
economía nacional entre los años 2000 y 2016. En el año 2000 la IED era de apenas
2.133 millones de dólares, mientras que a finales del año 2015 la IED alcanzo los 11.732
millones de dólares (Banco de la Republica, 2016). Mientras que, tan solo en octubre del
2016 la inversión extranjera neta subió un 36,6% con respecto al mismo mes del año
anterior, llegando a la suma de 704,9 millones de dólares, este incremento se debió a la
entrada masiva de recursos hacia carteras de portafolio y a sectores no tradicionales,
diferentes al sector petrolero y minero (REUTERS, 2016).

Teniendo en cuenta que los flujos de IED tienen fines productivos y no
especulativos, las empresas decidirán si invierten y si deciden internacionalizarse,
dependiendo de factores competitivos y del entorno que caracterice al país receptor de la
inversión.
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Sin embargo, es escasa la evidencia empírica de los factores que determinaron la
IED en Colombia desde el año 2000 hasta el 2016 y no existe un pronóstico que permita
conocer cuál podría ser el comportamiento de la IED en un futuro, teniendo en cuenta los
factores que la determinan. Por lo tanto, este trabajo busca dar respuesta a la pregunta de
investigación: ¿Qué factores inciden en el comportamiento de la IED en Colombia y
como pueden estos llegar a afectar su comportamiento futuro?

Vale la pena aclarar que el lapso de tiempo que tiene en cuenta esta investigación
es desde el año 2000 hasta el año 2016, con el fin de poder determinar cuáles han sido los
factores que han determinado de manera significativa el comportamiento de la IED luego
de la mayor crisis económica que ha atravesado el país en su historia. Esta crisis se dio en
el año 1999 y produjo una caída en el PIB cercana al 4.5%, elevadas cuotas de créditos
hipotecarios, entidades públicas sobreendeudadas y enormes problemas con el sector
financiero lo cual derivo en la venta de entidades bancarias.

Para responder a la pregunta de investigación se plantean tres objetivos
específicos. El primero es caracterizar la composición sectorial y el comportamiento
histórico de la IED en Colombia que permita tener un contexto claro. El segundo, es
identificar las variables que determinan la IED a través de una revisión literaria, con el fin
de tener una noción teórica acerca de los factores que tienen una mayor incidencia en los
flujos de IED entre los países. Finalmente, el tercer objetivo es estimar un modelo
econométrico multivariado que permita determinar, empíricamente y a través de un
análisis cuantitativo, las variables que influyen de manera significativa en los flujos de
IED hacia Colombia.

Este trabajo de investigación está dividido en tres capítulos. En el primer capítulo
se plantea el marco teórico de la investigación. Posteriormente, en el capítulo 2, se
describe la metodología utilizada para el desarrollo de la investigación. Después, en el
capítulo 3, se presentan los resultados. Finalmente, se presentarán las conclusiones del
desarrollo de la investigación.
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CAPÍTULO 1. MARCO TEÓRICO

Diferentes teorías han sido consideradas en la literatura como posibles marcos
para el estudio de los flujos de la IED y sus determinantes. A continuación, se explicará
el Paradigma OLI y el Modelo de Análisis de los Costes de Transacción (ACT). Estas
teorías pueden dar un alcance explicativo a la hora de definir teóricamente, cuáles
podrían ser los factores determinantes en la movilidad de flujos de IED entre países. Hay
que aclarar que debido a que la IED abarca distintos sectores, las variables que pueden
incidir en su comportamiento pueden ser tanto cualitativas como cuantitativas. Sin
embargo, debido a que esta investigación tiene una metodología preponderantemente
cuantitativa, en el modelo econométrico multivariado las variables endógenas únicamente
serán cuantitativas.

1. Paradigma OLI

La primera teoría que da una noción teórica sobre el flujo de capitales entre países
con fines productivos y no especulativos, es la realizada por Dunning (1988), quien
propone un marco analítico que explica las condiciones y los mecanismos que son
necesarios para que una firma tome la decisión de internacionalizarse a través de la IED
en otro país. Esta teoría se conoce como el Paradigma OLI – por sus siglas en inglés
“Ownership”

(propiedad),

“Locational”

(localización)

e

“Internalization”

(internacionalización) – o también como el “Enfoque Ecléctico”, la palabra “Ecléctico”
hace referencia a la idea de explicar las actividades transaccionales de las empresas
recurriendo a varias ramas de la teoría económica.

Este enfoque establece que la propensión de una empresa a participar en
actividades internacionales de producción y para que una inversión en el exterior sea
exitosa la firma debe tener 3 ventajas:
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1.1.

Ventajas de propiedad
Una empresa que posee instalaciones productivas en el extranjero, tecnología,

patentes, competencias relacionadas con la gestión, entre otros recursos tangibles, tiene
mayores ventajas de propiedad en comparación con las empresas de otras nacionalidades
(Hollensen y Arteaga, 2010).

1.2.

Ventajas de localización
Para la empresa debe ser rentable complementar sus activos con dotaciones de

factores (mano de obra, energía, materiales, componentes, transportes y canales de
comunicación) en los mercados foráneos. De lo contrario, los mercados extranjeros serán
atendidos mediante exportaciones (Hollensen y Arteaga, 2010). Además, en el país
extranjero debe haber factores macroeconómicos particulares para la atracción de la IED,
como: impuestos especiales o aranceles, costos en el país, estructura del mercado y
estabilidad del país (Padilla, Nogueira y Caroline, 2015).

1.3.

Ventajas de internacionalización
Son aquellas ventajas que adquiere una empresa por internacionalizarse. Debe ser

más rentable para la empresa utilizar sus ventajas que venderlas, o ceder el derecho a
utilizarlas, a una empresa extranjera (Hollensen y Arteaga, 2010). Es decir, debe ser más
beneficioso para la empresa hacer uso de esta ventaja mediante una extensión de sus
propias actividades como empresa independiente para lograr una reducción de costos,
reforzar los derechos de propiedad, proteger la calidad del producto y aprovechar las
ventajas macroeconómicas del país receptor de IED (aranceles, tasas de interés, tipo de
cambio, controles de precios, etc.).

Por otro lado, según Pérez y Nogueira (2015) el paradigma OLI ha sido criticado
en cada uno de sus componentes por diferentes académicos, lo cual género que Dunning
realizara las siguientes reconfiguraciones en su teoría:
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En el 2001 Dunning reconoció que las alianzas transfronterizas han incrementado
su importancia como formas de acuerdos económicos internacionales.



Considero nuevas variables de localización, como: capacidad de almacenamiento
de conocimientos y normas de I + D.



Extendió el concepto de ventaja internacionalización con otros objetivos
dinámicos como la búsqueda de activos estratégicos y la demanda de la eficiencia.

Por lo tanto, una firma que tiene ventajas que le hacen competitiva en los
mercados donde se desempeña, internacionalizará sus ventajas para tomar el control de
sus actividades en el extranjero si las condiciones de ubicación, localización e
internacionalización de las economías a donde se dirige, son lo suficientemente atractivas
para generar potenciales beneficios para la compañía. De ahí que, las empresas que
deseen invertir en economías extranjeras, deberán hacer una evaluación de los aspectos
macroeconómicos que les permita tener una visión más amplia de las condiciones que
caracterizan al mercado, con el fin de poder identificar las variables críticas que pueden
afectar cualquiera de sus ventajas en las economías huéspedes.

2. Modelo ACT
La segunda teoría que respalda el planteamiento teórico en el desarrollo de la
investigación, es el modelo del Análisis de los Costos de Transacción (ACT) desarrollado
especialmente por Williams (1975, 1985) a partir de los planteamientos pioneros de
Coase (1937). El fundamento de este modelo proviene de Coase (1937), quien afirmo que
“una empresa tendera a expandirse hasta que el coste de organizar una transacción
adicional dentro de la empresa sea igual al coste de realizar esa misma transacción
mediante un intercambio en el mercado abierto” (p395).

Es una teoría que predice que una firma realizará internamente aquellas
actividades que pueda realizar a un costo menor, a través de la creación de un sistema de
implementación y control directivo interno. Así mismo, recurrirá al mercado para
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aquellas actividades en las que los agentes externos o independientes ofrezcan una
ventaja en cuanto a costos (Hollensen y Arteaga, 2010).

Los costos de transacción surgen cuando los mercados no consiguen operar bajo
competencia perfecta o libre de fricciones; el coste de tener actividades en estos
mercados (es decir, el coste de transacción) seria nulo, por lo que habría escasos
incentivos a imponer cualquier tipo de impedimento al intercambio en el libre mercado.
Sin embargo, en el mundo real de los negocios siempre hay alguna fricción entre el
comprador y el vendedor, lo que da lugar a los costos de transacción (Hollensen y
Arteaga, 2010).

La fricción entre comprador y vendedor, según Williamson (1985), se puede
explicar mediante el comportamiento oportunista de ambas partes, que puede incluir
métodos de engaños, distorsión, disimulo y confusión. Para protegerse ante los peligros
del oportunismo, las partes implicadas pueden recurrir a una serie de salvaguardas. La
salvaguarda más utilizada es el contrato legal, ya que en este se especifican las
obligaciones de cada parte y permite a un agente implicado en la operación acudir a un
tercero (es decir, a los tribunales) para sancionar a un socio comercial oportunista
(Hollensen y Arteaga, 2010).

Por lo tanto, en el marco del modelo ACT se afirma que la minimización de los
costos de transacción explica las decisiones de internacionalización de una empresa.

Según Williams (1985) los costos de transacción se pueden dividir en distintas
formas de costos relacionados con la relación transaccional entre el comprador y
vendedor. Los elementos de estos costos transaccionales serán los siguientes:

2.1.

Costos ex ante


Se incluyen los costos de búsqueda de la información para identificar a los

potenciales intermediarios de la exportación.

7


También se tiene que cuenta los costos de contratación, que hacen

referencia a los costos relacionados con negociar un acuerdo entre el vendedor y
el comprador.

2.2.

Costos ex post


Se tienen en cuenta los costos de supervisión, que hacen alusión a los

costos relacionados con la supervisión del acuerdo para asegurarse de que ambas
partes cumplan con sus obligaciones.


Por último, los costos de aplicación son aquellos que se relacionan con

sancionar a un socio comercial que no cumple con lo estipulado en el contrato.

La condición subyacente a la descripción que se realizó de los elementos del costo
transaccional es la siguiente ecuación:

Costos de transacción = Costos ex ante + Costos ex post = (Costos de búsqueda + Costos
de contratación) + (Costos de supervisión + Costos de aplicación)

Bajo el supuesto fundamental de esta teoría, se plantea que las empresas elegirán
aquella solución, entre exportar o realizar IED, que minimice la suma de los costos ex
ante y los costos ex post cuando se realicen transacciones (Hollensen y Arteaga, 2010).

La conclusión de la teoría ACT es que, si los costos de transacción mediante la
externalización o tercerización (por ejemplo, recurriendo a un importador o agentes) son
superiores a los costos de control mediante el sistema jerárquico interno (es decir,
mediante IED), la empresa debería intentar internalizar las actividades, es decir,
implementar la estrategia de marketing internacional mediante IED a través de filiales de
producción propias en el exterior. En pocas palabras, si la “fricción” entre comprador y
vendedor es demasiado elevada, la empresa debería internalizar las transacciones
recurriendo a sus propias filiales (Hollensen y Arteaga, 2010).

8
Por lo tanto, estas dos teorías aplicadas a la investigación son la base de las
posibles variables que puede tener en cuenta una empresa a la hora de tomar decisiones
de internacionalización. En primer lugar, el paradigma OLI establece que las firmas
deberían realizar un análisis y evaluación sobre aspectos macroeconómicos de los
posibles países receptores de IED, en donde se podrían tomar en cuenta variables como:
impuestos especiales o aranceles, estructura del mercado, estabilidad macroeconómica,
tasas de interés, tipo de cambio, controles de precios, costos de endeudamiento, dotación
de factores de producción, particularidades de los sistemas institucionales e
infraestructura (Mogrovejo, 2005). En segundo lugar, el modelo ACT aplicado a la
investigación sugiere que las empresas deberían tener en cuenta variables que afecten sus
costos transaccionales, como lo son: el tipo de interés del país en el que establecerán sus
filiales, tipo de cambio entre los países, niveles de precios y tarifas e incentivos fiscales
en el país receptor de IED. Las relaciones teóricas esperadas entre estas variables serán
explicadas en la siguiente sección.

3. Relaciones teóricas esperadas.
A continuación, se plantean una serie de hipótesis sobre los posibles efectos y
relaciones que puedan existir entre las variables con la IED. Las variables que se tienen
en cuenta para este análisis provienen de las teorías explicadas anteriormente y de los
trabajos desarrollados por Mogrovejo (2005), FEDESARROLLO (2007), Chaves y
Castillo (2008), Garavito et al. (2012), Jiménez y Rendón (2012), Gil et al. (2013), Huyen
y Hoang (2015), Boateng, Hua, Nisar, y Wu (2015), Chan, Hou, Li y Mountain (2014) y
Stack, Ravishankar y Pentecost (2017) (ver anexos del 2 al 11).

Sin embargo, debido a que en esta investigación se tienen en cuenta variables
cuantitativas como endógenas, otros posibles determinantes de la IED, según el marco
teórico y los antecedentes de investigación, no se tuvieron en cuenta debido a falta de
disponibilidad en la información o por su naturaleza cualitativa que no se adecuaba al
tipo de modelo econométrico utilizado en este trabajo. Por lo tanto las variables que no se
tuvieron en cuenta fueron: riesgo país, tasa de desempleo, índice de apertura comercial,
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tasas

impositivas,

privatizaciones,

aranceles,

estabilidad

tributaria,

factores

institucionales como infraestructura y transporte, costo unitario de la mano de obra,
dotación de recursos naturales, un sistema jurídico eficiente, acuerdos comerciales,
factores económicos y de marketing, costos logísticos y barreras comerciales.

3.1.

Tipo de cambio → IED

Tolentino (2010) documentó que existen dos canales básicos a través de los cuales
las tasas de cambio impactan en los flujos de IED: el canal de efecto de riqueza y el canal
de costo de producción relativo. En primer lugar, en términos del efecto riqueza, la
riqueza relativa de los inversionistas extranjeros en comparación con los inversionistas
nacionales también aumenta después de la depreciación de la moneda nacional. Luego,
desde el punto de vista de los inversionistas extranjeros que miden capital en moneda
extranjera, todos los insumos de producción, como mano de obra, tierra, maquinaria y
activos, en el país receptor se abaratan luego de la depreciación, lo que los impulsa a
adquirir más activos domésticos. Es por eso que, ante una depreciación de la moneda del
país receptor se presentaría una reducción en los costos de producción locales, en
términos de moneda extranjera, lo que aumentaría los beneficios de la IED orientada a la
exportación.

Por otro lado, Kish y Vasconcellos (1993) sugieren que la relación puede no ser
tan directa como se plantea, argumentado que a medida que la moneda de un país se
fortalece, los beneficios futuros que se repatriarán de la subsidiaria de la empresa
adquirente tendrán un menor valor descontado. Esto es consistente con el argumento de
que el precio del activo no debe ser la consideración principal, sino que, el rendimiento
nominal que el activo genera en moneda extranjera debería ser el factor más importante
(McCulloch, 1989).

En resumen, mientras que los esfuerzos empíricos previos de Caves (1989) y
Froot y Stein (1991), encontraron una correlación positiva entre la depreciación de la
moneda local y el aumento de la IED, otros, como Healy y Palepu (1993), encontraron

10
poco apoyo para esta teoría. Las discusiones anteriores sugieren que el vínculo entre los
movimientos de la tasa de cambio y la IED sigue sin resolverse y parece que se necesitan
más estudios. Sin embargo, la hipótesis que se plantea es la siguiente:

Hipótesis # 2. La apreciación del tipo de cambio en Colombia conduce a una
disminución de las entradas de IED.

3.2.

PIB → IED

Fedderke y Romm (2006) y Moosa y Cardak (2006) encontraron que el tamaño
del mercado de un país medido por el PIB real tiene una influencia positiva en la entrada
de flujo de IED. Estos hallazgos respaldan el paradigma ecléctico de Dunning (1993),
que afirma que uno de los motivos principales para que las empresas inviertan en el
extranjero es obtener un mejor acceso al mercado de acogida. Es decir, que cuanto mayor
sea el tamaño del mercado del país receptor, en términos del PIB del país, mayor será la
entrada de IED en ese país (Uddin y Boateng, 2011). Esto se debe a que cuando los
mercados aumentan de tamaño, también lo hacen las perspectivas de una mayor demanda
dentro de la economía y, en consecuencia, un aumento en los flujos de IED, para
satisfacer la demanda en esa economía. Por lo tanto, se supone que un PIB más alto
implica mejores oportunidades de mercado y un mayor atractivo por parte de firmas
extranjeras para realizar IED, ya que un mayor PIB real, refleja el dinamismo del país
receptor. Por lo que se plantea la siguiente hipótesis:

Hipótesis # 3. La relación entre el PIB de Colombia y la entrada de IED será
positiva.

3.3.

Tasa de interés → IED

Billington (1999) demostró que las tasas de interés fueron uno de los factores que
determinaron los flujos de IED en siete países industrializados. Así mismo, Hong y Kim
(2002) encontraron resultados similares, que informaron que las bajas tasas de interés en
los países de la Unión Europea (UE) fueron uno de los factores más influyentes para las
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empresas multinacionales coreanas al decidir las ubicaciones preferidas en el sector de
fabricación de los países de la UE. La evidencia que confirma el papel de las bajas tasas
de interés en los países receptores para atraer IED también ha sido proporcionada por
Culem (1988), quien argumentó que las bajas tasas proporcionan una ventaja de costos
para los inversionistas.

Por otro lado, Yang et al. (2000), y Jeon y Rhee (2008) sugirieron que las tasas de
interés más altas en el país anfitrión hacen que las inversiones extranjeras sean más
atractivas ya que conducen a inversiones rentables. La discusión anterior sugiere que la
IED puede ser estimulada por tasas de interés bajas y altas. Sin embargo, Boateng,
Naraidoo y Uddin (2011) no encontraron ninguna relación significativa entre las tasas de
interés y los flujos de IED hacia la economía receptora. A partir del anterior análisis, la
hipótesis planteada es la siguiente:

Hipotesis #4. La relación entre la tasa de interés y los flujos de IED realizada en
Colombia será directa.

3.4.

IPC → IED

El IPC, mediante la tasa de inflación, que es la variación porcentual del IPC de un
periodo a otro, refleja la estabilidad económica interna y la capacidad del gobierno y del
banco central para lograr un equilibrio económico nacional. Según Buckley et al. (2007),
un fuerte incremento en el IPC, o lo que es lo mismo, una alta inflación, reduce el valor
real de los ingresos en moneda local para las empresas inversoras, por lo que los flujos de
IED disminuirían ante escenarios de alta inflación. Así mismo, una baja inflación señala
estabilidad económica nacional interna y alienta la entrada de IED. Por ejemplo, Coskun
(2001) examinó las entradas de IED en Turquía y descubrió que una tasa de inflación más
baja tendía a atraer a inversionistas extranjeros e incrementar las entradas de IED. A
partir de lo que se ha encontrado en las investigaciones, la hipótesis que se plantea es:

Hipótesis # 5. La relación entre la inflación y la IED será inversa.

12
CAPÍTULO 2. METODOLOGÍA

La metodología incluye el estudio de los métodos, las técnicas y los
procedimientos que utiliza el investigador para lograr los objetivos de su trabajo, y
comprende el conocimiento de todos y cada uno de los pasos que implica el proceso
investigativo (Hurtado, 2000).

En este capítulo se exponen los tres elementos centrales de la metodología de
investigación. En el primer apartado se especifican los usos y aspectos principales de la
metodología mixta utilizada a lo largo de la investigación. El segundo, describe los
métodos o herramientas utilizadas que permitieron desarrollar cada uno de los objetivos
específicos. Por último, se detallan las técnicas de recolección de información y de datos
que sirvieron como punto de partida en esta investigación, además, se explican las
transformaciones realizadas a las variables con el fin de lograr una adecuada estimación
del modelo econométrico multivariado.

1. Metodología de investigación
Teniendo en cuenta la revisión de literatura, trabajos y teorías desarrolladas a
partir del análisis del comportamiento de la IED y los factores que la determinan, se
desarrolla una investigación, según Hernández et al. (2010), de alcance explicativo
aplicando una metodología mixta con preponderancia cuantitativa, en donde primero se
realiza un análisis cualitativo, el cual da las bases para desarrollar posteriormente una
metodología cuantitativa.

Lo anterior, se lleva a cabo a partir de una revisión de antecedentes de
investigación que permita determinar, a priori, cuáles pueden ser las variables que tienen
un mayor impacto, bien sea positivo o negativo, en el comportamiento de la IED.
Posteriormente, se estima un modelo econométrico multivariado, utilizando algunas de
las variables cuantitativas que se derivan de los resultados de los antecedentes de
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investigación, con el fin de determinar el efecto y la incidencia de las mismas en el
comportamiento de la IED realizada en Colombia desde el año 2000 al 2016.

Según Hernández et al. (2010), un estudio de alcance explicativo se centra en
explicar por qué ocurre un fenómeno y en qué condiciones se manifiesta, o por qué se
relacionan dos o más variables. En este tipo de estudios se pretende establecer las causas
de los eventos, sucesos o fenómenos que se estudian.

Las metodologías mixtas representan un conjunto de procesos sistemáticos,
empíricos y críticos de investigación e implican la recolección y el análisis de datos
cuantitativos y cualitativos, así como su integración y discusión conjunta, para realizar
inferencias producto de toda la información recabada y lograr un mayor entendimiento
del fenómeno bajo estudio (Hernández y Mendoza, 2008). Así mismo, los métodos de
investigación mixta permiten obtener una “fotografía” más completa del fenómeno a
investigar.

A partir de una revision de las metodologias de investigacion existentes, se
identifican una serie de virtudes del enfoque mixto. La primera, es que logra una
perspectiva más amplia y profunda del fenómeno, ya que su percepción resulta más
integral, completa y holística (Newman et al., 2002). Además, si son empleados dos
métodos que llegan a los mismos resultados, se incrementa la confianza en que son una
representación genuina y fi dedigna de lo que ocurre con el fenómeno (Todd y Lobeck,
2004). Por su parte, Creswell (2005) comenta que los diseños mixtos logran obtener una
mayor variedad de perspectivas del problema: frecuencia, amplitud y magnitud
(cuantitativa), así como profundidad y complejidad (cualitativa); generalización
(cuantitativa) y comprensión (cualitativa). Así mismo, produce datos más “ricos” y
variados mediante la multiplicidad de observaciones, ya que se consideran diversas
fuentes y tipos de datos, contextos o ambientes y análisis (Todd, Nerlich y McKeown,
2004).
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Además de las virtudes anteriores, Hernández y Mendoza (2008) identificaron
varios razonamientos más para utilizar metodologías mixtas. La primera, es que se genera
un método basado en los resultados del otro método, logrando así un instrumento más
enriquecedor y comprehensivo. También logra ejemplificar de otra manera los resultados
obtenidos por un método. Además, logra una mayor variedad de perspectivas para
analizar los datos obtenidos en la investigación. Finalmente, permite consolidar las
argumentaciones provenientes de la recolección y análisis de los datos por ambos
métodos.

Por lo tanto, el uso de una metodología mixta en la investigación permite tener
una mayor claridad, gracias a que brinda un panorama mucho más amplio y se explotan
las virtudes que tienen tanto la metodología cualitativa como la cuantitativa. Ademas,
habra una mayor solidez en los resultados de la investigacion, ya que los resultados de un
método son sometidos a prueba a través del otro método.

2. Método de investigación
Esta parte del reporte describe cómo fue llevada a cabo la investigación. Según
Hernández (2013), el método es el modo o manera de proceder o de hacer algo. A
continuación, se describe tanto el método cualitativo como el cuantitativo de la
metodología mixta aplicada a esta investigación.

2.1.

Método cualitativo

Los métodos cualitativos de investigación son particularmente apropiados para
comprender y profundizar los fenómenos, explorándolos desde la perspectiva de autores
que han trabajado temas afines (Hernández, Fernández y Baptista, 2010).

Es por eso que, con el fin de clarificar y generar nociones a priori de cuáles
podrían ser las variables que tienen mayor incidencia en el comportamiento de la IED,
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según los antecedentes de investigación, el método utilizado es una revisión literaria a
través de fichas de lectura, que de manera ordenada establezcan una categorización de los
trabajos, incluyendo cinco aspectos clave: título de la investigación, autor, año de
publicación, objetivo general, metodología y resultados (ver anexo 1).

2.2.

Método cuantitativo

El enfoque en el método cuantitativo de la investigación implica, según
Hernández et al. (2010), usar la recolección de datos para probar hipótesis, con base en la
medición numérica y el análisis estadístico, para poder establecer patrones de
comportamiento entre las variables y probar teorías.

En esta investigación se plantea la elaboración de un modelo econométrico
multivariado, que permita explicar la posible existencia de causalidad bidireccional entre
las variables y el sesgo de las ecuaciones simultáneas que resulta (Brooks, 2008). Los
modelos multivariados se utilizan para modelar series de tiempo en contextos
multivariantes donde hay dependencias dinámicas entre distintas variables.

Dependiendo del Test de Johansen, el modelo a estimar puede ser un VAR
(Vector Autoregressive), el cual se utiliza cuando las series de tiempo a modelar son
estacionarias; o un VEC (Vector de Corrección de Error), que se usa cuando las series no
son estacionarias. A partir de los resultados de este test (ver anexo 12), se concluye que el
modelo a estimar en la investigacion es un VEC.

La característica de los modelos VEC es que emplean un conjunto de series
integradas de orden 1 y es necesario aplicar el análisis de cointegración para modelar
dichas series (Lütkepohl y Krätzig, 2004). De hecho, los modelos VEC pueden
considerarse una extensión multivariante al análisis de cointegración clásico, cuando hay
más de dos series no estacionarias en el modelo. Al mismo tiempo, según Cárdenas
(2011) en un modelo VEC, cuando las series no son estacionarias pero tienen el mismo
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orden de integracion, se pueden realizar pruebas de cointegración para determinar si
existen relaciones de largo plazo entre las variables.

La teoría de la cointegración muestra que, aunque las series originales sean no
estacionarias, puede que haya combinaciones lineales de equilibrio entre ellas (a estas
relaciones de largo plazo se les denomina relaciones de cointegración). En los modelos
VEC se intenta establecer un marco único en el que se integren tanto las relaciones de
largo plazo (recogidas a través de las relaciones de cointegración) como las dependencias
dinámicas de corto plazo (Lütkepohl y Krätzig, 2004).

Para poder modelar un VEC de manera correcta, es necesario llevar a cabo cinco
fases. La primera es de identificacion, en la cual se estiman los test de Granger, Johansen
y Dickey – Fuller aumentado. La segunda es la estimación del modelo, que busca
garantizar significancia individual en los coeficientes estimados de acuerdo con el tipo de
modelo. En tercer lugar se realiza el diagnostico, que verifica que el término aleatorio se
distribuye normal multivariado y cumple con las condiciones ruido blanco; cuya
verificacion se lleva a cabo mediante los test de Portmanteau, correlogramas, LM, Jarque
– Bera y White terminos no cruzados. Luego, se realiza la fase de comprobacion de
estabilidad, donde los rezagos del modelo deben cumplir con la condicion de estabilidad,
la cual se verifica mediante la utilizacion de tablas de raices polinomicas y graficos de las
raices inversas polinomicas, herramientas que nos brinda el software econometrico
EViews en su version 9, el cual se utilizó a lo largo del programa académico. Para
finalizar, se determinan los efectos que hay en una variable endógena frente a
innovaciones, mediante la función impulso – respuesta.

3. Técnicas de recolección de datos
Según Hernández (2013), las técnicas de recolección de datos comprenden
procedimientos y actividades que le permiten al investigador obtener la información
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necesaria para dar respuesta a su pregunta de investigación. Hay que precisar que la
técnica no es el camino como el método, sino el arte o manera de recorrer ese camino.
3.1.

Técnica cualitativa

La técnica de recolección de datos cualitativos que se utilizará en la investigación
será el análisis de documentos escritos, preparados de manera profesional y cuya difusión
es generalmente publica, dentro de los cuales según Hernández et al. (2010) se
encuentran: reportes, libros, artículos, etc.

Según Bernal (2010), la técnica de análisis de documentos utiliza como
herramienta las fichas bibliográficas que tienen como propósito evaluar un texto. Las
fichas bibliográficas evalúan aspectos clave de cada antecedente de investigación, con el
fin de lograr un estándar que, posteriormente, permita valorar y comparar cada
documento de manera más comprensible.

Las fuentes de los antecedentes de investigación serán bases de datos
especializadas e institucionales y repositorios, extraídos a través de internet. Los
antecedentes podrán estar aplicados en cualquier país o conjunto de países, tomando
como referencia los trabajos desarrollados desde el año 2000.

3.2.

Técnica cuantitativa

La técnica de recolección de datos cuantitativos se realiza a partir del uso de
fuentes secundarias institucionales que cumplen con una serie de requisitos que establece
Hernández et al. (2010), los cuales son:


Confiabilidad: grado en que un instrumento produce resultados

consistentes y coherentes.


Validez: grado en que un instrumento mide la variable que pretende medir.

Esto comprende validez de contenido, criterio y constructo.
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Objetividad: grado en que el instrumento es permeable a los sesgos y

tendencias del investigador que lo administra, califica e interpreta.
3.2.1. Fuentes de datos consultadas
Las fuentes secundarias institucionales consultadas para la extracción de las series
de tiempo que se utilizan en el modelo econométrico multivariado y que garantizan los
tres requisitos planteados por Hernández et al. (2010) son:


Banco de la República de Colombia: esta institución nos ofrece una base

de datos que brinda información histórica del país en materia económica.


Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE): entidad

que tiene como propósito la difusión de información en materia de producción,
difusión de investigaciones y estadísticas en aspectos industriales, económicos y de
calidad en Colombia.


Superintendencia Financiera de Colombia: la base de datos que ofrece esta

institución brinda una gran cantidad de información en materia financiera.

Las variables cuantitativas que se utilizan en el modelo econométrico
multivariado son la IED, Índice de Tipo de Cambio Real promedio (ITCR), PIB, la tasa
para Depósitos a Termino Fijo promedio (DTF), el Índice de Precios al Consumidor
(IPC) promedio y una variable Dummy. Todas, tomadas trimestralmente desde el año
2000 hasta el 2016, teniendo en total 68 datos. Todas las bases de datos fueron extraídas
el día 8 de marzo del 2017, a través de las páginas de internet oficiales de cada una de las
entidades institucionales que se consultaron (ver anexo 13).

Cada una de las variables se desestacionaliza con el fin de eliminar posibles
efectos estacionales en una serie de tiempo que se puede ver afectada por un mismo tipo
de variación dependiendo de la estación o la época del año. Así mismo, las series de
tiempo se llevan a precios constantes utilizando el deflactor del PIB, utilizando como
base diciembre de 2005, con el fin de eliminar los efectos inflacionarios y lograr una
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mayor armonía entre los datos. Además, a las bases de datos que no tienen periodicidad
trimestral (ITCR, DTF e IPC) se les aplica un promedio simple después de realizar el
proceso de desestacionalización y llevar a base diciembre de 2005. Finalmente, se realiza
el cálculo del logaritmo natural de cada una de las series de tiempo, a excepción de la
dummy, con miras de reducir la varianza de los datos (véase anexo 14).

3.2.2. Variables utilizadas en el modelo econométrico multivariado
En este apartado se realiza una breve descripción acerca de las variables utilizadas
en el modelo econométrico multivariado, explicando también las transformaciones que se
debieron realizar a cada una de las variables para lograr una armonía entre los datos.
Estas variables se utilizan en el modelo teniendo en cuenta el marco teórico y la revisión
de literatura de los trabajos realizados por Mogrovejo (2005), FEDESARROLLO (2007),
Chaves y Castillo (2008), Garavito et al. (2012), Jiménez Rendón (2012), Gil et al.
(2013), Huyen y Hoang (2015), Boateng et al. (2015), Chan et al. (2014) y Stack et al.
(2017). Además, se describe la variable dummy utilizada dentro del modelo.

3.2.2.1.

IED

Según el Banco de la Republica, la IED es una categoría de la inversión
internacional asociada con el significativo grado de control que un extranjero (o nacional)
adquiere sobre una empresa residente (o fuera del país). La IED es una transacción de
largo plazo que se diferencia del resto de flujos financieros por su mayor estabilidad y
menor dependencia de factores coyunturales (Banco de la Republica, 2017).

La base de datos consultada para extraer esta serie de tiempo lleva por nombre:
“Flujos de inversión extranjera directa en Colombia según actividad económica”, cual
está expresada trimestralmente, a precios corrientes, en millones de dólares y fue extraída
de la base de datos de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República.
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Con el fin de presentar un modelo armónico, que tenga series de tiempo en la
misma unidad de medida, se realiza una conversión de los valores que toma la IED en
millones de USD, logrando su equivalente en miles de millones de COP, utilizando como
herramienta de conversión el promedio trimestral de la TRM. Por lo que la conversión se
lleva a cabo multiplicando el valor de la IED en USD para determinado periodo por el
promedio trimestral de la TRM del mismo periodo.

3.2.2.2.

ITCR

De acuerdo con el Banco de la Republica, este índice se entiende como un precio
relativo que compara el valor de una canasta de bienes en dos países diferentes,
expresados en la misma moneda. Este dato se obtiene cuando se divide el precio de un
grupo de bienes por el de ese mismo grupo en otro país. Esta medida refleja cual es el
valor de la canasta en el extranjero (numerador) respecto al valor de la misma canasta en
Colombia (denominador) (Banco de la Republica, 2017). De esta manera, el ITCR evalúa
el poder adquisitivo del peso colombiano con respecto al conjunto de monedas externas,
por lo que en esta investigación se asume como el tipo de cambio. Las ponderaciones se
calculan de acuerdo con el flujo de comercio exterior y reflejan la importancia relativa de
cada una de las monedas en la competitividad del país (Banco de la Republica, 2017).

El ITCR que se tomó fue el efectivo del peso colombiano respecto a 18 países
miembros del Fondo Monetario Internacional (FMI). Este índice esta expresado
mensualmente y a precios constantes, y utiliza como deflactor el IPC. Fue extraído de la
base de datos: “Índice de la tasa de cambio real (ITCR), serie histórica” de la Subgerencia
de Estudios Económicos del Banco de la Republica.

3.2.2.3.

PIB

De acuerdo con el Banco de la Republica, el PIB es el total de bienes y servicios
producidos en un país durante un período de tiempo determinado. Este incluye la
producción generada por nacionales residentes en el país y por extranjeros residentes en
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el país, y excluye la producción de nacionales residentes en el exterior (Banco de la
Republica, 2017).

La base de datos consultada para extraer esta serie de tiempo lleva por nombre:
“Producto interno bruto trimestral por ramas de actividad económica”. Esta expresada
trimestralmente, a precios constantes de 2005, en miles de millones de pesos,
desestacionalizada y fue extraída de la base de datos de la Subgerencia de Estudios
Económicos del Banco de la República, que a su vez utiliza como fuente el DANE.

3.2.2.4.

DTF

La tasa DTF se considera como una referencia del costo del dinero en Colombia,
así como la Prime Rate en Estados Unidos o la Libor en el Reino Unido. Es una tasa de
interes utilizada principalmente en el sistema financiero colombiano. Se calcula como el
promedio ponderado de las diferentes tasas de interés de captación utilizadas por los
bancos, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y compañías de
financiamiento comercial para calcular los intereses que reconocerán a los certificados de
depósito a término (CDT) con duración de 90 días (Subgerencia Cultural del Banco de la
Republica, 2015). La tasa DTF es calculada por el Banco de la República semanalmente
con información recolectada, hasta el día anterior, por la Superintendencia Financiera. La
DTF tiene vigencia de una semana (Subgerencia Cultural del Banco de la Republica,
2015).

La base de datos consultada para extraer esta serie de tiempo lleva por nombre:
“Tasas de captación semanales - DTF, CDT 180 días, CDT 360 días y TCC”. Esta
expresada semanalmente, a precios corrientes y fue extraída de la base de datos del
Banco de la República con información proveniente de la Superintendencia Financiera.

3.2.2.5.

IPC

Según el Banco de la Republica, este indicador mide la evolución del costo
promedio de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo final de los
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hogares, expresado en relación con un período base. La variación porcentual del IPC
entre dos periodos de tiempo representa la inflación observada en dicho lapso. El cálculo
del IPC para Colombia se hace mensualmente en el DANE (Banco de la Republica,
2017). La canasta familiar de bienes y servicios está conformada por alimentos, vivienda,
vestuario, salud, educación, cultura, diversión y esparcimiento, transporte y
comunicaciones y otros gastos. Los propósitos de uso de la información del IPC permiten
analizar situaciones de carácter económico y se utilizan para la toma de decisiones del
gobierno y entes privados. El índice se usa principalmente como factor de ajuste en la
determinación de salarios, estados financieros, en la solución de demandas laborales y
fiscales. Así mismo, el IPC se emplea para calcular la pérdida de poder adquisitivo de la
moneda, para obtener equilibrios en partidas de las cuentas nacionales y como factor de
análisis del comportamiento de la economía (DANE, 2009).

La base de datos consultada para extraer esta serie de tiempo lleva por nombre:
“Índice de precios al consumidor (IPC), Serie por año total”. Esta expresada
mensualmente, a precios constantes de diciembre 2008 y fue extraída de la base de datos
del Banco de la República, que a su vez utiliza como fuente el DANE.

3.2.2.6.

Dummy

En el modelo econométrico multivariado, se incluirá una variable Dummy como
exógena, con el fin de incorporar el comportamiento atípico de la IED durante el 4
trimestre del 2005 ocasionado por la compra de Bavaria por parte de SabMiller por USD
4.715 millones, lo cual género que un valor en los flujos de IED de USD 5,663 millones,
cifra que constituyó el mayor monto de IED registrado en la historia del país después del
año 2000. Adicionalmente, la inclusión de la variable Dummy en el modelo econométrico
multivariado

permite

corregir

el

problema

de

no

normalidad,

reducir

la

heterocedasticidad y la distancia entre los valores extremos y medios para mejorar la
potencia del test estadístico. Esta serie de tiempo toma el valor de cero en los datos
típicos, a excepción del dato atípico que toma un valor de uno (véase anexo 14).
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CAPÍTULO 3. RESULTADOS

1. Caracterización de la composición sectorial y comportamiento histórico de la
IED en Colombia.

Durante el 2000 la IED tuvo un aumento del 59% a comparación del año anterior,
esto se debe a que sectores como el de comunicaciones, servicios públicos y servicios
financieros aumentaron, logrando un monto final de inversión neta de USD 2.395
millones. Por otro lado, los flujos dirigidos al sector petrolero fueron negativos durante
este mismo año, debido a la alta remesa de utilidades y de movimientos de capital entre
las compañías de este sector (Molinares, 2010). Como se observa en la gráfica 1, durante
los últimos dieciséis años la IED en Colombia ha experimentado una tendencia creciente.
Grafica 1.
IED en Colombia 2000 - 2016. COP Miles de millones. Serie desestacionalizada y a
precios constantes de 2005

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la Republica (2017)

Ya para 2001, la IED alcanzó un total de USD 2.525 millones, según Molinares
(2010) parte importante de este incremento se debió a la inversión en el sector petrolero,
que pasó de 384 millones de dólares a 521 millones de dólares (Ver Grafica 2). El
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aumento de los flujos del sector petrolero, se debió a que se retomaron las actividades de
exploración iniciadas a comienzo de año con la realización de 13 contratos de asociación.
Lo cual, dio lugar a la llegada de nuevas compañías como la española Cespa, la
norteamericana Texas Star, la venezolana Tecnoil y OAO NK Rosnef de Rusia.
(Molinares, 2010).

Adicionalmente, como se observa en la Grafica 2, los sectores que registraron los
niveles de inversión más altos durante el 2001 fueron, el sector de comunicación con una
inversión de USD 400 millones y el sector de minas con USD 500 millones. En el sector
minero las empresas que realizaron importantes inversiones fueron Intercor y ZCN, las
cuales destinaron USD 12.5 millones en la mina La Patilla, y BHP Billiton que invirtió
US$300 millones en infraestructura en Cerromatoso (Molinares, 2010). Sin embargo,
como se observa en la gráfica 1, durante el tercer trimestre del 2001 el monto de IED
disminuyo, ya que se vio afectada por el debilitamiento coyuntural de la economía
mundial, especialmente de los principales países desarrollados donde se concentraban
gran parte de los flujos de IED. De hecho, se observaron varios elementos que
desincentivaron la IED como la caída del precio de las acciones, menores utilidades de
las firmas y reducción en la reestructuración de las organizaciones (UNCTAD, 2001,
2002).

Posteriormente, en el año 2002 la IED presento una caída del 19,3%, pasando de
USD 2.525 millones a USD 2.115 millones (ver grafica 1). El sector que mayor IED
recibió, como se observa en la gráfica 2, fue el de minas y canteras con USD 466
millones, equivalentes al 22% del flujo total de inversión. Le siguieron los sectores de
transporte, almacenamiento y comunicaciones con USD 345 millones y petróleo con
USD 424 millones, con una participación aproximada del 16,3% y 20% respectivamente.
Estos tres sectores contribuyeron con el 58,3% de la IED total (Molinares, 2010).

A principios del año 2003 la IED tuvo una disminución del 17,5%. Según
Molinares (2010), los sectores que mayor inversión recibieron y que constituyeron el
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70,7% de la IED total fueron: sector minero el cual recibió USD 627 millones,
equivalentes al 34,8% del flujo total de inversión; seguido del sector de industrias
manufactureras con una inversión de USD 326 millones y el sector petróleo con USD 321
millones, ambos con una participación aproximada del 18% (ver grafica 2). Sin embargo,
según la UNCTAD (2005), en el tercer trimestre la IED presenta una pequeña
recuperación, debido al comportamiento bursátil y el incremento del PIB en un 5,3% y
las exportaciones en un 5,7% (Ver gráfica 1).

Para el año 2004, según la UNCTAD (2005) en su informe anual sobre la IED,
esta alcanzo los USD 3.859 millones, presentando un incremento del 96,7%, gracias a un
aumento de las inversiones en portafolio, el cual alcanzo los USD 743 millones durante el
2004 (ver grafica 3).

Luego, como se muestra en la gráfica 1, en el 2005 la IED alcanzó USD 10.192
millones, cifra que representó un crecimiento de 227% respecto al 2004, año en el que el
país recibió USD 3.117 millones por este concepto. Según Proexport, este monto
equivalió al 8,3% del PIB, y se constituye como el segundo mayor ingreso de IED en la
historia del país (Portafolio, 2006). Este fuerte incremento de la IED, también se debe a
que empresas de países desarrollados incrementaron sus inversiones hacia países
emergentes donde los salarios fueran más bajos y tuvieran un mejor desempeño
económico (UNCTAD, 2008). Adicionalmente, durante el año 2005 se observó un
incremento del precio de los recursos naturales y se realizaron compras estratégicas en el
sector financiero y otros servicios a nivel mundial, lo cual genero una mayor
participación de los fondos de capital privado y soberano en las inversiones directas
(Garavito et al., 2012). Según la UNCTAD (2008), el gran aporte al incremento de la IED
durante el 2005 fue la compra de Bavaria por parte de SabMiller por USD 4.715
millones, lo cual género que un valor de los flujos de IED de USD 5,663 millones, esta
cifra se constituyó como el mayor monto de IED registrado en la historia del país después
de los USD 5.564 millones registrados en 1997, año atípico en el que se dieron grandes
privatizaciones en el país. Por otro lado, según la gráfica 2, los sectores que tuvieron una
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mayor participación en el incremento de la IED durante el 2005 fueron: sector
manufacturero el cual tuvo una participación de 53%, seguido del sector de minas con un
19,4%, luego el sector petrolero con 12,1% y por último el sector de transporte con un
10,9% de participación (UNCTAD, 2008).

Grafica 2.
Comportamiento histórico de la IED en Colombia por sectores 2000 - 2016

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la Republica (2017)

Durante el 2007, según cifras del Banco de la Republica, la IED registro un
incremento del 40% frente al 2006, alcanzando un total de USD 9.049 millones. Como se
observa en la gráfica 2, los flujos de IED en Colombia por sectores durante el 2007 se
concentraron en el sector petrolero, el cual tuvo una participación del 38%, equivalente a
USD 3.428 millones, seguido del sector manufacturero con 1.516 millones, equivalentes
al 17% del total, por último, el sector financiero con una participación del 13%
(Molinares, 2010).
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A principios del año 2008, según reportes del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, la IED tuvo un crecimiento del 26% a comparación del año anterior, situándose
en USD 6.545,5 millones. Al final del año 2008, según el Banco de la Republica, la IED
en Colombia alcanzó la suma de USD 10.596 millones.

Así mismo, Molinares (2010) afirma que la IED en Colombia para el año 2009
llegó a USD 7.169 millones, cifra que registró una reducción del 32% frente a la del
2008, ya que la IED se vio afectada por la crisis financiera internacional generada por la
quiebra de Lehman brothers en el último trimestre de 2007 en Estados Unidos según un
informe de la UNCTAD (2009). Esta crisis, redujo la inversión en capital social, los
préstamos y la reinversión de utilidades, impactando negativamente los nuevos flujos de
inversión, lo cual género que las filiales dieran liquidez a sus casas matrices vía
reembolsos de capital y desinversiones. En particular, esta crisis debilitó el precio de los
activos cotizados en bolsa y se hizo difícil conocer su valor real. Igualmente, se presentó
una disminución de las utilidades que llevaron a una reducción en la reinversión de
capital, lo cual afectó los flujos netos de IED (Garavito et al., 2012). Para ese mismo año,
como se observa en la Grafica 2, el 38% de la IED en 2009 corresponde al sector de
Minas y Canteras, el cual tuvo una variación del 72% al llegar a USD 3.014 millones en
2009 frente a los USD 1.790 millones registrados en 2008. Además, el 32% de los flujos
de inversión correspondieron al sector petrolero, mientras que el 30% restante se
distribuyó entre los sectores: comercio, restaurantes y hoteles con 8%; establecimientos
financieros, 7%; actividades manufactureras, 7%; transportes, almacenamiento y
comunicaciones, 4%; construcción 3%, y otros sectores el 1%.

Durante el 2010, según PROEXPORT (2011), la IED en Colombia alcanzó USD
6.760 millones, un 5,3% inferior al registrado en 2009. Los sectores de minas y petróleo
tuvieron el 67% de la participación total debido a sus altos precios a nivel internacional.
Considerando los demás sectores, la actividad financiera recibió 13% del total de los
flujos recibidos por el país en 2010, seguida por las actividades manufactureras con 8% y
comercio con 6% del total (ver gráfica 2). Por otro lado, a pesar de que los sectores de
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mayor participación fueron Petróleo y Minas y canteras, los de mayor crecimiento fueron
Agricultura y Financiero con 86% y 31% respectivamente (PROEXPORT , 2011).

Grafica 3.
Comportamiento histórico de la IED en Colombia por sectores 2000 - 2016

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la Republica (2017)

La CEPAL (2012) en su informe sobre la IED en América Latina y el Caribe,
destacan que la IED en Colombia volvió a aumentar un 18% en 2012 con respecto al
valor de 2011 y llegó a los USD 15.823 millones. Como se observa en la gráfica 2, el
sector petrolero obtuvo una mayor participación, ya que recibió alrededor de USD 5.377
millones, seguido del sector minero donde ingresaron 2.250 millones de dólares. Durante
el 2012 los sectores que presentaron un mayor incremento en las entradas de flujos de
inversión fueron la manufactura y el sector eléctrico, generado principalmente por las
adquisiciones de la empresa farmacéutica Laboratorio Franco Colombiano (Lafrancol)
por parte del laboratorio chileno Corporación Farmacéutica Recalcine (CFR) por un valor
de USD 562 millones, y de la Empresa de Energía de Boyacá (EBSA) por el fondo de
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inversión canadiense Brookfield por USD 415 millones (Bárcena, Prado, Cimoli y Pérez,
2012).

No obstante, según un informe del MinTIC (2014), la IED acumulada en el 2014
disminuyo USD 1.800,4 millones, pasando de US$ 16.832,6 millones en 2013 a USD
15.032,2 millones, lo cual representa una caída del 10,7% (ver gráfica 1). Durante el
mismo año el 82,5% de la IED correspondió al sector petróleo, hidrocarburos y minería
con una inversión de USD 12.404,6 millones, presentando una disminución a
comparación del año anterior, cuya inversión fue de USD 13.747,3 millones, tal y como
se observa en la gráfica 2. Por otro lado, la inversión de portafolio presentó un amento ya
que fue de USD 12.436,4 millones, mientras que en el año anterior era de USD 4.692,1
millones, obteniendo un incremento de USD 7.744,3 millones.

Para el tercer trimestre del 2016, la IED mostró una caída de 23,1% con respecto
al año anterior, ubicándose en USD 8.799,9 millones, mientras que en el 2015 había sido
de USD 11.446,2 millones, es decir, presento una disminución de USD 2.646,3 millones.
A finales del 2016 los flujos de IED en Colombia se ubicaron USD 13.593 millones, lo
cual significó un incremento del 15,8% respecto al año 2015, según cifras reveladas por
el Banco de la República, sin embargo, este valor continúo siendo inferior al registrado
en años anteriores.

Por otro lado, como se puede observar en la gráfica 3, a pesar de que el sector de
electricidad, gas y agua no ha tenido grandes flujos de IED, para el año 2016 se registra
un fuerte incremento ocasionado por la compra de la empresa Isagén por parte de la firma
canadiense Brookfield, en una transacción que rondó los 2.000 millones de dólares, lo
que llevo a que la IED en este sector representara un 26,70%.
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Grafica 4.
IED por sector en Colombia - 2016. USD Millones

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la Republica (2017)

Finalmente, como se observa en la gráfica 4, en el año 2016 los sectores que
representaron una mayor participación en los flujos de IED en Colombia fueron: sector
eléctrico, gas y agua con un 26,7% y una inversión de USD 3.630 millones, seguido del
sector financiero con un 18,92% de participación y una inversión de USD 2.370 millones,
por último, el sector petrolero tuvo una participación del 15,98% registrando USD 2.127
millones de inversión. Por otro lado, los sectores de petróleo, minas y manufacturas
volvieron a presentar disminuciones en los montos de IED, con caídas de 13,5%, 119% y
22,5% respectivamente. Así mismo, en la gráfica 4 se observa que, el sector de minas y
canteras fue uno de los más afectados debido a un periodo de desinversión de USD
104,01 millones, llegando a participar un -0,77% en el total de la IED para el 2016.
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2. Estimación del modelo econométrico multivariado

En esta investigación se plantea la estimación de un modelo econométrico
multivariado VEC con 4 rezagos, utilizando datos trimestrales desde el año 2000 hasta el
2016 en Colombia, en el que se tendrán en cuenta como variables endógenas el LN (IED)
y LN (DTF), y como variables exógenas el LN (PIB), LN (ITCR), LN (IPC) y la variable
dummy. Sin embardo, después de realizar el test de Granger y de Johansen con las
variables planteadas desde un principio, se estimó el modelo sugerido por Akaike: VEC
lineal con intercepto, sin tendencia y con un relación de cointegración (ver anexos 8 y 9).
A partir de la estimación del modelo, se encontró que el LN (IPC) no es significativo a la
hora de explicar el comportamiento del LN (IED) en ninguno de los rezagos cuando se
toma como endógena, ni cuando se toma como exógena (ver anexos 10 y 11).

2.1.

Identificación del modelo econométrico multivariado
2.1.1. Test de Dickey – Fuller aumentado

El test de Dickey – Fuller aumentado se utiliza para saber si la serie tiene raíz
unitaria o no, por lo tanto, nos permitirá saber si cada una de las variables del modelo a
estimar son estacionarias o no. Es decir, si existe estacionariedad, la media y varianza de
la variable no varían con el tiempo (Gujarati y Porter, 2010).
 LN IED

Tabla 1. Test de Dickey - Fuller para el LN IED

Nivel de significancia α = 0.1
Ho: Φ = 1 → LN IED No es estacionaria
Ha: Φ ≠ 1 → LN IED Es estacionaria
P – valor = 0.1216
Como 0.1216 > 0.1 → No se rechaza Ho

t-Statistic

Prob.*

Augmented Dickey-2.493610
Fuller test statistic

0.1216
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Con un nivel de significancia del 10%, su puede determinar que el LN IED no es
estacionario, ya que el p-valor es mayor al nivel de significancia, por lo que no se rechaza
la hipótesis nula que propone que Φ es igual a 1.
 LN ITCR

Tabla 2. Test de Dickey - Fuller para el LN ITCR

Nivel de significancia α = 0.1

t-Statistic Prob.*

Ho: Φ = 1 → LN ITCR No es estacionario
Ha: Φ ≠ 1 → LN ITCR Es estacionario

Augmented Dickey-1.330713 0.6106
Fuller test statistic

P – valor = 0.6106
Como 0.6106 > 0.1 → No se rechaza Ho

Con un nivel de significancia del 10%, su puede determinar que el LN ITCR no es
estacionario, ya que el p-valor es mayor al nivel de significancia, por lo que no se rechaza
la hipótesis nula que propone que Φ es igual a 1.
 LN PIB

Tabla 3. Test de Dickey - Fuller para el LN PIB

Nivel de significancia α = 0.1
t-Statistic

Ho: Φ = 1 → LN PIB No es estacionario
Ha: Φ ≠ 1 → LN PIB Es estacionario
P – valor = 0.9484

Prob.*

Augmented Dickey-0.065396 0.9484
Fuller test statistic

Como 0.9484 > 0.1 → No se rechaza Ho

Con un nivel de significancia del 10%, su puede determinar que el LN (PIB) no es
estacionario, ya que el p-valor es mayor al nivel de significancia, por lo que no se rechaza
la hipótesis nula que propone que Φ es igual a 1.
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 LN DTF

Tabla 4. Test de Dickey - Fuller para el LN DTF
t-Statistic

Nivel de significancia α = 0.1
Ho: Φ = 1 → LN DTF No es estacionaria
Ha: Φ ≠ 1 → LN DTF Es estacionaria

Prob.*

Augmented Dickey-2.891797 0.0517
Fuller test statistic

P – valor = 0.0517
Como 0.0517 < 0.1 → Se rechaza Ho

Con un nivel de significancia del 10%, su puede determinar que la LN DTF es
estacionaria, ya que el p-valor es menor al nivel de significancia, por lo que se rechaza la
hipótesis nula que propone que Φ es igual a 1 y no se rechaza la hipótesis alternativa que
establece que Φ no es igual a 1, por lo que el LN DTF es estacionario.
 LN IPC

Tabla 5. Test de Dickey - Fuller para el LN IPC
t-Statistic

Prob.*

Augmented
Dickey-Fuller test -1.753437
statistic

0.4001

Nivel de significancia α = 0.1
Ho: Φ = 1 → LN IPC No es estacionaria
Ha: Φ ≠ 1 → LN IPC Es estacionaria
P – valor = 0.4001
Como 0.4001 > 0.1 → No se rechaza Ho

Con un nivel de significancia del 10%, su puede determinar que el LN (IPC) no es
estacionario, ya que el p-valor es mayor al nivel de significancia, por lo que no se rechaza
la hipótesis nula que propone que Φ es igual a 1.

Para finalizar, hay aclarar que el test de estacionariedad se realiza a pesar de que
en la investigación se estima un modelo multivariado VEC, el cual no requiere de
estacionariedad en las series, sino en la cointegración. Por lo que, aun cuando cada serie
en particular contenga una tendencia estocástica y sea no estacionaria, puede tener una
relación de cointegración en el largo plazo.
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2.1.2. Test de causalidad de Granger
Este test establece que si una variable retardada está correlacionada con valores
futuros de otra variable se dice que una variable es causa de la otra “según Granger”. Sin
embargo, decir que sólo por eso, existe causalidad no es correcto ya que, es posible que
una variable retardada se correlacione espuriamente con otra variable sólo porque es un
indicador adelantado y no porque exista verdaderamente causalidad (sobre todo si son
series temporales no estacionarias, como en este caso). Lo que sí puede decirse es lo
contrario: si no existe dicha correlación, entonces la variable retardada no causa a la otra
(Montero, 2013). Con este test se busca determinar si el comportamiento actual y el
pasado de una serie temporal X, predice el comportamiento de una serie temporal Y. El
resultado puede ser unidireccional o bidireccional. El primero de ellos quiere decir que
las variables solamente se explican en un sentido, es decir, X únicamente explica a Y,
pero Y no explica a X. El resultado bidireccional nos muestra que las variables se explican
mutuamente, es decir, la variable X causa en el sentido Granger a Y, y viceversa.

Se realizará una prueba de hipótesis general para el test de causalidad de Granger
con 4 rezagos, posteriormente se llegará a una conclusión en la que se establecerán cada
una de las relaciones de causalidad entre las variables, las cuales también estarán
resaltadas en el test para una mayor claridad.
Tabla 6. Test de causalidad de Granger
Sample: 2000Q1 2016Q4
Lags: 4
Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic

Prob.

LN IED does not Granger Cause LN DTF
LN DTF does not Granger Cause LN IED

64

1.64659
3.43276

0.1757
0.0142

LN ITCR does not Granger Cause LN DTF
LN DTF does not Granger Cause LN ITCR

64

1.17149
0.57112

0.3335
0.6847

LN PIB does not Granger Cause LN DTF
LN DTF does not Granger Cause LN PIB

64

4.50897
2.89278

0.0032
0.0303
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LN ITCR does not Granger Cause LN IED
LN IED does not Granger Cause LN ITCR

64

0.35564
1.17120

0.8390
0.3336

LN PIB does not Granger Cause LN IED
LN IED does not Granger Cause LN PIB

64

2.22411
1.61839

0.0782
0.1827

LN PIB does not Granger Cause LN ITCR
LN ITCR does not Granger Cause LN PIB

64

1.56874
0.18751

0.1956
0.9439

Nivel de significancia α = 0.1
Ho: Yit “no causa” en sentido Granger a Yti
Ha: Yit “causa” en sentido Granger a Yti

Reglas de decisión:
Si P – valor < α → Se rechaza Ho → Yit “causa” en sentido Granger a Yti
Si P – valor > α → No se rechaza Ho → Yit “no causa” en sentido Granger a Yti
Existe evidencia estadística que permite concluir que con un α = 0.1 las relaciones
de causalidad en sentido Granger serán aquellas cuyos p – valor sea menor al α del
modelo, a continuación, se detallan las relaciones de causalidad que se determinaron:
1. El LN DTF “causa” en sentido Granger el LN IED.
2. El LN PIB “causa” en sentido Granger el LN DTF.
3. El LN DTF “causa” en sentido Granger el LN PIB.
4. El LN PIB “causa” en sentido Granger el LN IED.

Por lo tanto, según el test de Granger se evidencia que las variables que causan a
la IED son la tasa de interés DTF y el PIB. Mientras que, según este test el ITCR, IPC e
IED rezagada no causan en sentido Granger el comportamiento de la IED.
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2.1.3. Test de Johansen
Este test plantea que dos o más series están cointegradas si las mismas se mueven
conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son estables (es decir
estacionarias), aun cuando cada serie en particular contenga una tendencia estocástica y
sea por lo tanto no estacionaria. De aquí que la cointegración refleja la presencia de un
equilibrio a largo plazo hacia el cual converge el sistema económico a lo largo del
tiempo. Las diferencias (o término error) en la ecuación de cointegración se interpretan
como el error de desequilibrio para cada punto particular de tiempo (ULA). El test de
Johansen nos permite “…determinar si un grupo de series no estacionarias están
cointegradas y, si es así, determinar las ecuaciones de cointegración (el equilibrio a largo
plazo) (Universidad Autónoma de Madrid, 2004)”.

El test de Johansen permite determinar el rango de la matriz que se quiere hallar,
apoyado en criterios de información que recomiendan desarrollar distintos modelos
(señalados con un *), estos son los modelos VAR (Vector Autorregresivo) y VEC
(Vector de Corrección de Errores), el primero de caracteriza por tener un rango de matriz
completo, por lo que las ecuaciones son linealmente independientes. A la hora de saber si
se trata de un modelo VAR o VEC teniendo en cuenta la prueba anterior, se deberá
observar si el * que señala el criterio recomendado se encuentra en los niveles de
cointegración extremos (0 o 4) o medios (1, 2 o 3). Cuando el * se encuentre en algún
nivel de cointegración del extremo se tratará de una recomendación para desarrollar un
modelo VAR, mientras que cuando el * se encuentre en un nivel de cointegración medio
se tratara de una recomendación para elaborar un modelo VEC. Con el fin de simplificar
la explicación se presenta la siguiente tabla:
Nivel de cointegración
0
1
2
3
4

Tipo de modelo
VAR
VEC
VEC
VEC
VAR
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1. Criterio de información Akaike
Ho: r = 0
Ha: r > 0
Se rechaza la hipótesis nula, de esta manera se establece que r es mayor a cero.
Ho: r = 1
Ha: r > 1
No se rechaza la hipótesis nula, luego r es igual a uno. Por lo tanto, se determina que el
modelo a estimar es un VEC.

2. Criterio de información Schwarz
Ho: r = 0
Ha: r > 0
No se rechaza la hipótesis nula, luego r es igual a cero. Por lo tanto, el modelo a estimar
establecido es un VAR.

Al realizar el test de Johansen con 4 rezagos (ver anexo 12) se puede establecer
que con un α = 0.1, el criterio de información Akaike recomienda desarrollar un modelo
VEC lineal con un nivel de cointegración y con intercepto, pero sin tendencia, mientras
que el criterio Schwarz recomienda dos modelos VAR lineales, uno con intercepto y
tendencia, y otro con intercepto, pero sin tendencia.

En esta investigación se desarrolla el modelo sugerido por el criterio de
información Akaike, ya que según Gujarati y Porter (2010) este criterio resulta útil para
garantizar el desempeño de la predicción dentro de la muestra. Así mismo, según
Lütkepohl (1991), cuando existen muestras pequeñas este criterio puede tener mejores
propiedades que el criterio de información Schwarz. Además, Lütkepohl (1991) tambien
señala que, tanto en muestras pequeñas como grandes, los modelos basados en Akaike
pueden producir pronósticos superiores.
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2.2.

Estimación del modelo multivariado VEC

Tabla 7. Modelo econométrico multivariado VEC
Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 2001Q2 2016Q4
Included observations: 63 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

N. de significancia α = 0.1
Ho: Coeficientes = 0
Ha: Coeficientes ≠ 0Punto

Cointegrating Eq:

CointEq1

LN_IED_PT(-1)

1.000000

LN_DTF(-1)

C

-7.280339
(1.72793)
[-4.21334]
-28.28720

Error Correction:

D(LN IED)

D(LN DTF)

CointEq1

0.050280
(0.04805)
[ 1.04641]

0.026573
(0.00715)
[ 3.71869]

-0.970077
(0.12852)
[-7.54828]

-0.047483
(0.01911)
[-2.48445]

rechaza Ho

-0.761355
(0.16662)
[-4.56953]

-0.061542
(0.02478)
[-2.48374]

estadística

-0.416954
(0.17081)
[-2.44111]

-0.026599
(0.02540)
[-1.04718]

-0.140095
(0.12271)
[-1.14169]

-0.007634
(0.01825)
[-0.41836]

coeficientes son diferentes a

1.466538
(0.84147)
[ 1.74282]

0.889700
(0.12514)
[ 7.10974]

absoluto, menor a 1,67 no

0.480221
(1.20662)

-0.114472
(0.17944)

D(LN IED (-1))

D(LN IED (-2))

D(LN IED(-3))

D(LN IED(-4))

D(LN DTF(-1))

D(LN DTF(-2))

Crítico: 1,685 = INV.T.2C
(0,1; 39)
Reglas de decisión:
Si el valor absoluto de un testadístico > 1,685 se rechaza
Ho
Si el valor absoluto de un testadístico < 1,685 no se

Por lo tanto, existe evidencia
que

permite

establecer que los coeficientes
con un t-estadístico, en valor
absoluto, mayor a 1,67 serán
significativos, es decir los

cero, y los coeficientes con un
[t-estadístico],

en

valor

serán significativos, es decir
los coeficientes son cero.
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[ 0.39799]

[-0.63794]

1.617856
(1.16975)
[ 1.38308]

0.249274
(0.17396)
[ 1.43297]

-1.454522
(0.94024)
[-1.54697]

0.038930
(0.13983)
[ 0.27842]

C

9.530617
(7.36609)
[ 1.29385]

2.646376
(1.09544)
[ 2.41582]

DUMMY

1.846774
(0.35354)
[ 5.22359]

-0.051486
(0.05258)
[-0.97925]

LN ITCR

-0.066661
(0.44135)
[-0.15104]

0.110902
(0.06563)
[ 1.68970]

LN PIB

-0.796594
(0.63409)
[-1.25628]

-0.273747
(0.09430)
[-2.90301]

D(LN DTF(-3))

D(LN DTF(-4))

Los coeficientes significativos
en el modelo se resaltaran de
color amarillo, teniendo en
cuenta el valor de su testadístico,

cual

encerrado en corchetes [ ].

2.2.1. Ecuación del modelo


el

Denotación matricial (Representación VAR del modelo VEC)

está
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Denotación funcional



Relación de cointegración de largo plazo

2.2.2. Interpretación de la ecuación del modelo
A partir de la ecuación estimada mediante el modelo econométrico multivariado
VEC, el cual trabaja con las diferencias entre los rezagos, se puede concluir que la IED
rezagada de tres periodos tiene un impacto negativo sobre los flujos de IED. Por lo tanto,
va en contra de lo afirmado por Gil et al. (2013), quien encontró que la misma IED de
periodos anteriores, tiene un efecto significativamente positivo en la expectativa de
recepción de IED en América del sur. Además, según el modelo estimado, se encuentra
que la tasa DTF y la variable dummy, utilizada para corregir el dato atípico del cuarto
trimestre del 2005, tienen una relación positiva con los flujos de IED. Es decir, que ante
un aumento de un 1% en la IED rezagada en los trimestres t-1 t-2 y t-3, la IED actual
disminuirá en un 0.97%, 0.76% y 0.42% respectivamente. Adicionalmente, se observa
que el efecto de la compra de Bavaria ocurrida en el cuarto trimestre del año 2005
presentó una variación positiva de la IED de 1.85%. También, se puede determinar que
ante un aumento del 1% en la tasa DTF rezagada un periodo la IED incrementa en 1.47%.
Por último, se encuentra que la IED tiene una relación de cointegración a largo plazo
inversa con respecto a la DTF, es decir, que ante un aumento en el costo del dinero en
Colombia de 1% los flujos de IED en Colombia disminuirán un 7.28% en el largo plazo.

Hay que mencionar, además, que ninguna de las series de tiempo endógenas
rezagada 4 trimestres es significativa a la hora de explicar el comportamiento de ellas
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mismas. Por lo tanto, se puede concluir que los efectos transmitidos por las variables
endógenas hacia la IED y la DTF no tardan 1 año, sino entre uno y tres trimestres.

Por otro lado, se encuentra que la IED rezagada en dos trimestres, tomada como
endógena, afecta de manera negativa el comportamiento de la tasa DTF. Por lo tanto, se
identifica que si la IED aumenta en un 1% en los trimestres t-1 y t-2, la DTF disminuye
en un 0.05% y 0.06% respectivamente. Así mismo, se encuentra que la DTF rezagada un
periodo tiene una relación positiva en el comportamiento de la DTF presento, es decir
que ante un aumento de la DTF en el periodo t-1 en un 1% se genera un aumento de
0.89% en la DTF actual. Además, se encuentra que el ITCR, tomado como variable
exógena, tiene una relación positiva con respeto a la DTF, por lo que ante un aumento de
1% en el ITCR, la DTF aumentara en 0.11%. En último lugar, se encuentra que el PIB,
tomado como variable exógena, genera un impacto negativo en la DTF, por lo que ante
un aumento de un 1% en el PIB, la DTF disminuye en 0.27%.

2.3.

Diagnóstico del modelo multivariado VEC
2.3.1. Test de Portmanteau

La prueba de significación conjunta de Portmanteau se generaliza a un estadístico
robusto basado en el recorte o truncamiento de observaciones extremas (Bonifazi, 2015)
El test de Portmanteau hace parte de las pruebas generales, las cuales están diseñadas
para detectar muchas salidas de la aleatoriedad en los datos (Brooks, 2008). Este test
permite valorar en cuanto la variación en una serie temporal es aleatoria o en cuanto
manifiesta autocorrelación de tipo simple o para el conjunto de rezagos en que se
especifica la prueba (Aguirre, 1994). El número de rezagos que se establecieron para esta
prueba fueron 5.
Tabla 8. Test de Portmanteau
VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Sample: 2000Q1 2016Q4
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Lags

Q-Stat

Prob.

Adj Q-Stat

Prob.

Df

1
2
3
4
5

0.464271
1.972630
2.710670
4.968520
7.613193

NA*
NA*
NA*
NA*
0.2678

0.471759
2.029573
2.804514
5.215439
8.088101

NA*
NA*
NA*
NA*
0.2317

NA*
NA*
NA*
NA*
6

Nivel de significancia α = 0.1
Ho: Var (Et. Et-k) = 0 → No existe presencia de autocorrelación

k=1, 2, 3…, k.

Ha: Var (Et. Et-k) ≠ 0 → Existe presencia de autocorrelación
Reglas de decisión:
Si P – valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → No existe presencia de
autocorrelación
Si P – valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Existe presencia de autocorrelación
Existe evidencia estadística que permite concluir que con un α = 0.1 los rezagos
con un p – valor mayor al α del modelo no presentan problemas de autocorrelación. Por
lo que se concluye que ninguno de los rezagos del modelo presenta problemas de
autocorrelación en los errores, ya que el p – valor del rezago 5 es mayor al nivel de
significancia establecido para el modelo.

2.3.2. Correlogramas
El análisis de los correlogramas permitirá definir si existe presencia de
autocorrelación en los errores del modelo estimado. Existirá presencia de autocorrelación
en los errores cuando las barras de cada uno de los rezagos sobrepasen la línea roja
punteada. La línea puntuada o el límite que los rezagos no deben pasar para cumplir con
la condición de no autocorrelación representa más o menos dos veces los errores estándar
asintóticos de las correlaciones rezagadas (EViews, 2013).
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Grafica 5. Correlograma
Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
Cor(LN_IED_PT,LN_IED_PT(-i))

Cor(LN_IED_PT,LN_DTF(-i))
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2.3.3. LM Test
La prueba LM pertenece a la clase de pruebas asintóticas (muestras grandes)
conocidas como ensayos de Multiplicador de Lagrange (LM). El ensayo LM indica si los
residuos están correlacionados en serie o no y si la ecuación debe volver a especificarse
antes de usarla para las pruebas de hipótesis y predicción, también informa las
estadísticas multivariadas para la correlación serial residual hasta el orden de rezagos
especificados (EViews, 2013). El número de rezagos que se utilizaron para este test
fueron 5.
Tabla 9. LM test
Nivel de significancia α = 0.1
Ho: Var (Et. Et-k) = 0 → No existe presencia de
autocorrelación
Ha: Var (Et. Et-k) ≠ 0 → Existe presencia de

VEC Residual Serial Correlation LM
Tests
Null Hypothesis: no serial correlation
at lag order h
Sample: 2000Q1 2016Q4
Included observations: 63

autocorrelación
k=1, 2, 3…, k.

Reglas de decisión:
Si P – valor > α → No se rechaza la hipótesis
nula → No existe presencia de autocorrelación

Lags

LM-Stat

Prob

1
2
3
4
5

2.232879
4.189397
1.756089
2.908274
3.783708

0.6930
0.3810
0.7805
0.5733
0.4361
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Si P – valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Existe presencia de autocorrelación
Existe evidencia estadística que permite concluir que con un α = 0.1 los rezagos
con un p – valor mayor al α del modelo no presentan problemas de autocorrelación. Por
lo que se concluye que ninguno de los rezagos del modelo presenta problemas de
autocorrelación en los errores, ya que los p – valor de los cinco rezagos son mayores al α
del modelo.

2.3.4. Test de Jarque – Bera
Este test parte del principio: que tanto se desvían los coeficientes de asimetría y
curtosis. De no verificarse el supuesto de normalidad de los errores, los estimadores
podrían ser insesgados (Peón, 2010). El test nos permitirá establecer si los errores se
distribuyen normalmente multivariado o no, ya que reporta las extensiones multivariadas
de la prueba de normalidad residual de Jarque-Bera, que compara el tercer y cuarto
momentos de los residuos con los de la distribución normal (EViews, 2013).
Tabla 10. Test de Jarque – Bera
Nivel de significancia es α = 0,1
Ho: Et ≈ N (0,

) → Et se

distribuyen normalmente

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Sample: 2000Q1 2016Q4
Included observations: 63
Component Jarque-Bera

df

Prob.

Ha: Et no se distribuye normalmente
P – valor (Joint) = 0.2957

1
2

3.047130
1.872045

2
2

0.2179
0.3922

Joint

4.919174

4

0.2957

Reglas de decisión:
Si P–valor (Joint) > α → No se rechaza la hipótesis nula → Los errores se distribuyen
normalmente
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Si P–valor (Joint) < α → Se rechaza la hipótesis nula → Los errores no se distribuyen
normalmente
Existe evidencia estadística que permite establecer que con un α = 0.1 los errores
se distribuyen normalmente, ya que el p – valor (Joint) es mayor al nivel de significancia
establecido. Es decir que se cumple la condición Et ≈ N (0,

), por lo que no se rechaza

la hipótesis nula que plantea que Et se distribuye normalmente.

2.3.5. Test de Heteroscedasticidad de White con términos no cruzados
Este test sin términos cruzados utiliza sólo los niveles y cuadrados de los
regresores originales (EViews, 2013), es decir, sólo emplea las exógenas y sus cuadrados
(Arce y Mahia, 2008). Esta prueba es más robusta que otras pruebas para detectar
heteroscedasticidad al no requerir supuestos previos como, por ejemplo, la normalidad de
las perturbaciones. Por otro lado, la prueba nos permitirá saber si la evolución de las
variables explicativas y de sus varianzas y covarianzas son significativas para determinar
el valor de la varianza maestral de los errores, entendida ésta como una estimación de las
varianzas de las perturbaciones aleatorias (Arce y Mahia, 2009). La prueba de White sin
términos cruzados realiza la regresión de los errores al cuadrado de la regresión inicial
del modelo escribiendo como explicativas todas las exógenas de la inicial y sus valores al
cuadrado. A diferencia de la prueba con términos cruzados, la cual es igual que la
anterior, pero incluyendo, además, como explicativas del error al cuadrado, los productos
no repetidos de todas las variables explicativas del modelo inicial entre sí (Arce y Mahia,
2009); aunque esta segunda no se tendrá en cuenta para este modelo debido a que la
cantidad de datos utilizados no permite verificar el supuesto de homoscedasticidad
multivariada utilizando este método.
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Tabla 11. Test de Heteroscedasticidad de White con términos no cruzados

Nivel de significancia es α = 0,1
→ Se presenta

Ho: Var (Et) =

Homoscedasticidad → Varianza de los
errores constante
Ha: Var (Et) ≠

→ Se presenta

Heteroscedasticidad → Varianza de los

VEC Residual Heteroskedasticity Tests:
No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 2000Q1 2016Q4
Included observations: 63
Joint test:
Chi-sq

df

Prob.

65.78569

69

0.5874

errores no constante
P – valor = 0.5874

Reglas de decisión:
Si P–valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → Se presenta Homoscedasticidad en
Et
Si P–valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Se presenta Heteroscedasticidad en Et
Existe evidencia estadística que permite concluir que con un α = 0.1 existe
homoscedasticidad en los errores, debido a que el p – valor que es mayor al α del modelo.
Por lo que no se rechaza la hipótesis nula que establece que se presenta
homoscedasticidad en Et por lo que la varianza es constante.

2.4.

Estabilidad del modelo multivariado VEC

Tanto la tabla de raíces polinómicas como el grafico de raíces inversas
polinómicas informa las raíces inversas del polinomio. El modelo estimado es estable
(estacionario) si todas las raíces de la tabla tienen un módulo menor de uno y se
encuentran dentro del círculo unitario de raíces inversas polinómicas en la gráfica
(EViews, 2013).
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Tabla 12. Raíces polinómicas

Grafica 6. Raíces inversas polinómicas

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LN_IED_PT LN_DTF
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1.000000
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A partir del análisis de la tabla de raíces polinómicas y del grafico de raíces
inversas polinómicas, ambos con 4 rezagos, se puede concluir que el modelo es
parcialmente estable debido a que uno de los módulos es igual a uno y existe un punto
sobre el grafico que no está dentro del circulo unitario de raíces inversas.

2.5.

Usos del modelo multivariado VEC

Los usos que tienen un modelo econométrico multivariado se determinan
mediante la función impulso – respuesta, la cual permite establecer el efecto sobre una
variable cuando la otra cambia. Esta función traza la respuesta a un choque de una sola
vez en la innovación. La respuesta acumulada es la suma acumulada de las respuestas de
impulso. Puede interpretarse como la respuesta al impulso escalonado donde ocurre el
mismo choque en cada período, desde el primero (EViews, 2013).
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Tabla 13. Respuesta del LN IED
ante cambios en una desviación
estándar del LN IED y del LN DTF

Grafica 7. Función Impulso – Respuesta
Response of LN_IED to Cholesky
One S.D. Innovations
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En la tabla 13 se presentan los efectos en el LN
IED, en términos porcentuales, ante cambios en
una desviación estándar del LN IED rezagada y
del LN DTF para cada trimestre proyectado.

Así mismo, en la gráfica 7 se puede observar el
efecto positivo inmediato en el LN IED durante el
periodo uno, frente a cambios ocurridos en el LN
IED rezagado, para después estabilizarse a partir
del periodo dos en un valor aproximado de 1%.
Mientras que el LN IED, ante cambios en una
desviación estándar del LN DTF, presenta ciclo de
caída y recuperación de aproximadamente dos
años y medio. Sin embargo, vale la pena aclarar
que la función impulso – respuesta no resulta
determinante, ya que esta se utiliza principalmente
en modelos multivariados VAR.

49
3. Proyección del comportamiento de la IED
La proyección del LN IED se realiza teniendo en cuenta la formula hallada luego
de la estimación del modelo econométrico multivariado VEC:

Esta proyección se hace para los cuatro trimestres posteriores al periodo analizado
en la investigación, es decir, para los cuatro trimestres del año 2017. Además, se tiene en
cuenta la tasa DTF observada de los tres primeros trimestres del año 2017 para realizar la
proyección. Debido a que el modelo econométrico multivariado VEC se estima con series
de tiempo en LN, la proyección se da en términos de LN. Sin embargo, para una mejor
comprensión de la proyección, se convierten los valores proyectados en LN a valores
monetarios.

Tabla 14. Proyección del comportamiento de la IED en Colombia para el 2017
Fechas proyectadas
Año

2017

Proyección IED

Proyección IED en Miles

Periodo

en LN

de Millones de COP

I Trimestre

8,81573

$6.739,45

II Trimestre

8,56658

$5.253,12

III Trimestre

8,44875

$4.669,24

IV Trimestre

8,53199

$5.074,54

Fuente: Elaboración propia.

A partir de la proyección realizada de la IED en Colombia para el año 2017, se
espera que para el primer trimestre la IED incremente un 15,95% con respecto al
trimestre anterior, alcanzando un monto de COP 6.739,45 miles de millones. Por otro
lado, para el segundo y tercer trimestre se espera que los flujos de IED disminuyan en
ambos periodos un 22,05% y 11,11% respetivamente. Sin embargo, para el último
trimestre se estima una recuperación del 8,68%, alzando los COP 5.074,54 miles de
millones.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al realizar una contextualización a partir del análisis sectorial e histórico de la
IED desde el 2000 hasta el 2016, se identifica que los sectores que han recibido un menor
flujo de IED durante este periodo han sido: Agricultura, caza, silvicultura y pesca;
servicios comunales; construcción; y electricidad, gas y agua. Sin embargo, se observó
que los flujos de IED en el sector de electricidad, gas y agua para el 2016 tuvieron un
fuerte incremento debido a la compra de la empresa Isagén por parte de la firma
canadiense Brookfield, en una transacción que rondó los 2.000 millones de dólares, lo
que llevo a que la IED en este sector representara un 26,70%. Mientras que, los sectores
que han tenido un mayor dinamismo y flujo de IED son: petróleo; minas y canteras;
manufacturas; y servicios financieros y empresariales. A partir del análisis sectorial,
también se pudo observar que en Colombia los sectores tradicionales (petróleo, minas y
canteras), a pesar de ser los que han atraído mayor flujo de IED durante el periodo
analizado, desde el año 2012 al 2016 han presentado caídas importantes. Por otro lado, el
sector de servicios financieros y empresariales ha sido el sector que ha tenido un mejor
comportamiento a lo largo del periodo analizado, totalizando USD 2.572,13 millones en
IED para el 2016.

Luego de realizar la revisión de literatura, basada en el marco teórico y en los
antecedentes de investigación, se tuvieron en cuenta cinco variables de naturaleza
cuantitativa que posiblemente pueden determinar de manera significativa el
comportamiento de la IED en Colombia, las cuales fueron: IED, PIB, tasa de interés
(DTF), tipo de cambio (ITCR) e IPC. Donde se espera que a partir de las relaciones
teóricas planteadas la IED rezagada, el PIB y la tasa de interés DTF presenten una
relación directa con el comportamiento de la IED. Por otro lado, se espera que el ITCR y
el IPC tengan una relación inversa con el comportamiento de la IED en Colombia.

Luego de realizar el test de causalidad de Granger con estas variables, se
identifica que la IED en Colombia se ve causada por la tasa de interés DTF y el PIB, sin
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embargo, luego de realizar la estimación del modelo econométrico multivariado VEC, se
concluye que las únicas variables endógenas que son significativas a la hora de explicar
el comportamiento de la IED en Colombia son la tasa de interés DTF y la IED rezagada.
Por lo tanto, se puede decir que los inversionistas no tienen presente el tamaño del
mercado (en términos del PIB), el tipo de cambio (asumido como el ITCR) y el índice de
precios al consumidor (IPC) a la hora de decidir hacia qué país deberían dirigir sus
recursos de internacionalización.

Los resultados del modelo econométrico multivariado VEC indican que los
determinantes de la IED en Colombia luego de la crisis económica ocurrida en el año
1999, han sido la tasa DTF y la IED rezagada. Según los resultados, la tasa de interés
DTF, que representa el costo del dinero en Colombia, tiene efectos positivos en el corto
plazo en la entrada de flujos de IED en Colombia, confirmando lo planteado por Yang et
al. (2000), y Jeon y Rhee (2008), quienes sugirieron que ante tasas de interés más altas en
el país anfitrión las inversiones extranjeras resultan más atractivas ya que conducen a
inversiones más rentables. Sin embargo, según la ecuación de cointegración estimada, la
relación a largo plazo entre la tasa de interés DTF y la IED es inversa, corroborando lo
hallado por Hong y Kim (2002), los cuales encontraron resultados similares, ya que
informaron que las bajas tasas de interés en los países de la UE fueron uno de los factores
más influyentes para las empresas multinacionales coreanas al decidir las ubicaciones
preferidas en el sector de fabricación de los países de la UE, además, Culem (1988)
encontró que ante bajas tasas de interés en los países receptores de IED proporcionan una
ventaja de costos para los inversionistas. Por otro lado, según el modelo econométrico
multivariado VEC estimado, la IED de periodos anteriores ejerce efectos negativos sobre
los flujos de IED actuales en Colombia, yendo en contra vía de lo afirmado por Gil et al.
(2013), quien encontró que la IED de periodos anteriores, tiene un efecto
significativamente positivo en la expectativa de recepción de IED en América del sur.

A partir de la proyección realizada, se prevé que la IED en Colombia para el año
2017 incremente en el primer trimestre un 15,95% con respecto al trimestre anterior,
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alcanzando un monto de COP 6.739,45 miles de millones. Mientras que, para el segundo
y tercer trimestre se espera una disminución del 22,05% y 11,11% respetivamente. Sin
embargo, para el cuarto trimestre se estima una recuperación del 8,68%, alzando los COP
5.074,54 miles de millones. Con el fin de determinar la exactitud en la proyección
realizada, se comparan los datos de la IED observada y proyectada en Colombia para el
año 2017. Se encuentra que la IED observada en el primer trimestre del 2017 fue de COP
7.350,10 miles de millones, por lo que el margen de error en la estimación es del 8%,
equivalente a COP $610,65 miles de millones. Por otro lado, para el segundo trimestre
del 2017 la IED observada registro un aumento del 6,62% totalizando COP 7.836,54
miles de millones, por lo que al compararla con el valor proyectado, se obtiene que el
margen de error es del 33%, equivalente a COP 2.583,42 miles de millones, ya que se
había pronosticado una disminución del 22,05% en la IED para el segundo trimestre.

Para finalizar, esta investigación servirá como un punto de referencia para futuras
investigaciones en cuanto a aproximaciones empíricas sobre los determinantes
macroeconómicos de la IED en Colombia – ya que en este campo no se encuentran
estudios actualizados – o como herramienta para la formulación de estrategias a nivel
empresarial y gubernamental, que permitan aumentar los flujos de IED con el fin de
generar un crecimiento sostenible de la economía colombiana. Sin embargo, a pesar de la
contribución de este estudio, debe tenerse en cuenta que la estimación del modelo
econométrico multivariado presenta una relación a largo plazo, lo cual implica que las
proyecciones a corto plazo a partir del uso de este modelo pueden no ser las más
acertadas. Así mismo, la no inclusión de variables cualitativas, lleva a que más estudios
parezcan justificados. Se sugiere que los estudios futuros examinen variables
microeconómicas y cualitativas utilizando modelos econométricos con datos panel, con el
fin de tener una perspectiva mucho más amplia y que aborde temas a niveles
empresariales que permitan obtener resultados más específicos acerca de los
determinantes de la IED en Colombia.
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